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Die EQS Group ist ein fiihrender internationaler Technologieanbieter fiir Compliance und Investor Relations.
Mehrere tausend Unternehmen weltweit erfiillen mit der EQS Group komplexe nationale und internationale
Publizitatspflichten, minimieren Risiken und sprechen Stakeholder gezielt an. EQS Group ist ein digitaler
Komplettanbieter: Zu den Produkten und Services gehdren ein globales Newswire, ein Meldepflichtenservice,
Investor Targeting und Kontaktmanagement, sowie eine Insiderlistenverwaltung. Diese sind in der cloudba-
sierten Plattform EQS COCKPIT gebundelt, um die Arbeitsprozesse von Investor Relations-, Kommunikati-
ons- und Compliance-Verantwortlichen zu optimieren. Daruber hinaus bietet EQS Group eine innovative
Whistleblowing- und Case-Management-Software, IR- Webseiten, digitale Berichte und Webcasts an. Die
EQS Group wurde im Jahr 2000 in Minchen gegriindet. Der Konzern ist in den wichtigsten Finanzmetropolen
der Welt vertreten.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2021 31.12.2022e 31.12.2023e 31.12.2024e
Umsatz 50,22 69,91 90,30 110,00
EBITDA 1,74 7,73 19,82 29,57
EBIT -5,40 0,44 13,12 23,57
Jahresuberschuss -6,63 -0,84 8,57 16,03
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,77 -0,08 0,86 1,60
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 6,40 4,59 3,56 2,92
EV/EBITDA 184,52 41,55 16,21 10,86
EV/IEBIT neg. 722,92 24,48 13,63
KGV neg. neg. 34,02 18,20
KBV 2,56

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
19.09.2022 Baader Investment Konferenz
11.11.2022 Quartalsmitteilung Q3
15.11.2022 MKK

28.11.2022 Eigenkapitalforum

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
20.05.2022: RS / 48,00 / KAUFEN
06.04.2022: RS / 49,55 | KAUFEN
19.11.2021: RS / 47,35 | KAUFEN
31.08.2021: RS / 47,35 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/

Geschaftsentwicklung 1. HJ 2022

GuV (in Mio. €) 1.HJ 2020 1. HJ 2021 1. HJ 2022
Umsatzerlése 18,45 22,53 29,92
EBITDA 3,00 1,33 1,14
EBITDA-Marge 16,2% 5,9% 3,8%
EBIT 1,00 -1,25 -2,91
EBIT-Marge 5,4% -5,5% -5,8%
Nettoergebnis 0,13 -1,33 -1,79
EPS in€ 0,09 -0,16 -0,18

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2022

Zwar verzogert sich die nationale Umsetzung der EU- Hinweisgeberrichtlinie in einer Viel-
zahl von EU-Mitgliedsstaaten, dennoch konnte die EQS Group das dynamische Wachs-
tum weiter fortsetzten. Nur in drei Lander gibt es noch kein nationalen Gesetzesentwurf.
In den wichtigsten Mérkten Europas soll die EU- Hinweisgeberrichtlinie bis zum Ende des
Jahres 2022 in Kraft treten, welche verlangt, dass Unternehmen mit mehr als 250 Mitar-
beiter seit spatestens 17. Dezember 2021 ein internes Meldesystem, wie das Integrity-
Line-Modul der EQS Group, einfiihren.

Die EQS Group erwirtschaftete im ersten Halbjahr 2022 insgesamt einen um 32,8% ge-
stiegen Umsatz in H6he von 29,92 Mio. € (VJ: 22,53 Mio. €). Infolge der weiteren zeitlichen
Verzdgerung der Umsetzung der EU-Hinweisgeberrichtlinie war das Umsatzwachstum je-
doch teilweise gehemmt. Dennoch profitierte die EQS Group von steigenden Umsatze des
Integrity-Line-Moduls sowie von der Ubernahme der Business Keeper GmbH. Der Um-
satzbeitrag der Business Keeper GmbH belauft sich in den ersten sechs Monaten auf 5,23
Mio. €. Organisch hat die EQS Group demnach ein Umsatzwachstum in H6he von 9,6 %
erreicht.

Umsatzentwicklung (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Der Kundenstamm der EQS Group konnte im ersten Halbjahr 2022 ebenfalls deutlich aus-
gebaut werden. In Summe stieg die Gesamtzahl auf 4.591 Kunden (VJ: 3.386 Kunden).
Zwischen Januar und Juni konnten 456 SaaS-Neukunden gewonnen werden und durch
die Akquisition der Business Keeper kam weitere Kunden hinzu. Hierdurch stieg der Anteil
der wiederkehrenden Umsatzerlése am Gesamtumsatz auf 88% (VJ: 83%) bzw. auf 26,3
Mio. € (VJ: 18,7 Mio. €).

Aufgeteilt nach Segmenten legten die Umséatze des Segments Compliance um 60,2% auf
20,11 Mio. € (VJ: 12,55 Mio. €) zu. Das Segment Investor Relations verzeichnete hingegen
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einen leichten Riickgang um -1,7% auf 9,81 Mio. € (VJ: 9,98 Mio. €). Insgesamt liegt das
Umsatzwachstum im Rahmen der Erwartungen.

Ergebnisentwicklung 1.HJ 2022

Auch in den Ergebniszahlen spiegelt sich die zeitliche Verzégerung der Umsetzung der
EU-Hinweisgeberrichtlinie. Mit einem EBITDA in Hohe von 1,14 Mio. € (VJ: 1,33 Mio. €)
erzielte die EQS Group ein Ergebnis am unteren Ende der Erwartungen. Durch die Ver-
z6gerungen wurde weniger in Marketing und Vertrieb investiert als geplant, womit die ge-
ringeren Umsétze teilweise kompensiert wurden. Dennoch verzeichnete die EQS Group
sowohl bei den sonstigen Aufwendungen als auch bei den Personalaufwendungen deut-
lich gestiegene Kosten.

Hauptausschlaggebend hierfiir ist die Business Keeper Ubernahme im zweiten Halbjahr
2021. Insgesamt erhdhten sich die Personalaufwendungen um 36,2% auf 19,53 Mio. €
(VJ: 14,33 Mio. €) und die sonstigen Aufwendungen um 41,6% auf 5,95 Mio. € (4,20 Mio.
€). Des Weiteren legten die bezogenen Leistungen um +9,2% auf 4,33 Mio. € (VJ: 3,99
Mio. €) zu. Neben den geplanten verstarkten Online-Marketing- und Vertriebsaktivitaten
im ersten Halbjahr 2022 fiihrten Aufwendungen fiir Beratung in Héhe von 1,08 Mio. € (VJ:
0,88 Mio. €) im Zusammenhang mit der im Marz durchgefiihrten Kapitalerhbhung zu ge-
stiegenen Kosten.

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €)
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Bedingt durch die Ubernahme der Business Keeper GmbH erhéhten sich die Abschrei-
bungen um 57,6% auf 4,05 Mio. € (VJ: 2,57 Mio. €) Dementsprechend reduzierte sich das
EBIT ebenfalls auf -2,91 Mio. € (VJ: -1,25 Mio. €). Daher lag auch das Nachsteuerergeb-
nisses mit -1,79 Mio. € (VJ: -1,33 Mio. €) unterhalb der Gewinnschwelle. In Summe lasst
sich festhalten, dass die Entwicklung des ersten Halbjahres 2022 von Verzégerungen der
Umsetzung der EU-Hinweisgeberrichtlinie gepragt war, was sich sowohl auf die Umsatz-
als auch auf die Ergebnisentwicklung ausgewirkt hatte.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2022

in Mio. € 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Eigenkapital 32,94 70,24 114,00
EK-Quote (in %) 58,3% 37,6% 62,1%
Operatives Anlagevermdgen 21,82 71,07 68,48
Working Capital -2,24 -4,14 -4,48
Net Debt 8,47 73,25 29,54
Cashflow (Operativ) 5,79 2,04 1,45
Cashflow (Investition) 0,30 -99,68 -1,75
Cashflow (Finanzierung) 5,00 94,09 -1,75

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Am 25.02.2022 hat der Vorstand der EQS mit Zustimmung des Aufsichtsrats eine Bezugs-
rechtskapitalerh6hung beschlossen. Im Zuge der Kapitalerhéhung wurden 1.364.736
neue Aktien zu einem Preis von 33,00 € je Aktie ausgegeben und der Gesellschatft ist ein
Bruttoemissionserlds in Hohe von 45,03 Mio. € zugeflossen. Folglich hat sich die bilanzi-
elle Situation der EQS deutlich veréndert. Das Eigenkapital erhéhte sich zum 30.06.2022
auf 114,00 Mio. € (31.12.2021: 70,24 Mio. €) sowie die Eigenkapitalquote auf 62,1%
(31.12.2021: 37,6%). Zugleich ging die Bilanzsumme zum 30.06.2022 leicht auf 183,51
Mio. € (31.12.2021: 186,84 Mio. €) zuriick.

Der Nettoemissionserlds wurde teilweise fiir die Rickfiihrung von finanziellen Verbindlich-
keiten genutzt sowie fur Investitionen in den Aufbau eines Produktangebots fiir den ESG-
Bereich. Einerseits wurde ein Darlehen der KfW zurlickgezahlt und andererseits wurde
das Akquisitionsdarlehen der Commerzbank fir den Erwerb der Business Keeper GmbH
weiter getilgt.
Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
mmmm Figenkapital == Figenkapitalquote
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Der operative Cashflow erhohte sich, trotz des negativen Periodenergebnisses deutlich
auf 1,45 Mio. € (VJ: 0,42 Mio. €) Der positive Cashflow der EQS Group setzt sich aus
einem hohen Anteil an wiederkehrenden Umséatzen und Erldsen zusammen, welche das
erfolgreiche Geschéaftsmodell der EQS auch in herausfordernden Zeiten unterstreicht.

Der Investitions-Cashflow erhdhte sich deutlich auf -1,75 Mio. € (VJ: -16,37 Mio. €) nach
den erfolgreich abgeschlossenen Ubernahmen der Got Ethics A/S und der C2S2 GmbH
im Vorjahreszeitraum. Zeitgleich reduzierte sich der Finanzierungs-Cashflow deutlich.
Durch die Kapitalerh6hung und die Ruckfuihrung von finanziellen Verbindlichkeiten bel&uft
sich der Finanzierungs-Cashflow im ersten Halbjahr 2022 auf -1,75 Mio. € (VJ: 18,21
Mio. €).
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e
Umsatzerlése 50,22 69,91 90,30 110,00
EBITDA 1,74 7,73 19,82 29,57
EBITDA-Marge 3,5% 11,1% 22,0% 26,9%
EBIT -5,40 0,44 13,12 23,57
EBIT-Marge -10,7% 0,6% 14,5% 21,4%
Nettoergebnis -6,63 -0,84 8,57 16,03

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Im Zuge der Veroffentlichung der Halbjahreszahlen 2022 hat der Vorstand der EQS Group
die Prognose fir das Geschéftsjahr 2022 bestétigt. Jedoch erwartet der Vorstand durch
die zeitliche Verschiebung der Umsetzung der EU-Hinweisgeberrichtlinie in jeweiliges na-
tionales Gesetz ein Umsatzwachstum am unteren Ende der prognostizierten Spanne. Die
EQS Group rechnet mit einem Umsatzanstieg von 30 % bis 40 % und damit mit Umsatz-
erlésen zwischen 65 Mio. € bis 70 Mio. € sowie einem EBITDA zwischen 6 Mio. € bis 10
Mio. €. Das Mittelfristziel, welches bis zum Geschéftsjahr 2025 das Erreichen der Umsatz-
marke von 130 Mio. € in Aussicht stellt, wurde unabhangig von der Verzégerung der EU-
Hinweisgeberrichtlinie bestatigt.

Durch die Einfiihrung der EU-Whistleblower-Richtlinie im Dezember 2021 und der ausge-
bauten Marktdurchdringung plant die EQS Group 2.500 bis 3.500 Neukunden im Jahr
2022 zu gewinnen. Jedoch wird hier ebenfalls erwartet nur das untere Ende der Spanne
zu erreichen. Durch das organische und anorganische Wachstum erhéhte sich die Zahl
der Neukunden bis Ende Juli bereits auf 456 SaaS-Kunden. Unseres Erachtens durfte
sich das Kundenwachstum im zweiten Halbjahr nochmals deutlich beschleunigen und die
EQS in die Lage versetzen, die anvisierte Kundenwachstumspanne im Jahr 2022 zu er-
reichen.

Prognose der Umsatzerlose (in Mio. €) und des Umsatzwachstums (in %)
mmmm Umsatz == Umsatzentwicklung
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Quelle: GBC AG

Vor diesem Hintergrund bestéatigen wir unsere Prognose flr das laufende Geschéaftsjahr
2022. Wir erwarten weiterhin ein Umsatzwachstum in Hohe von 39,2% auf 69,91 Mio. €
fur das laufende Geschéftsjahr. Wir erwarten, dass sich die Vertragsabschlisse fir das
Hinweisgebersystem der EQS Group nach dem in Kraft treten der jeweiligen nationalen
Gesetze deutlich erh6hen werden. Unseres Erachtens liegt hier nur eine Verschiebung
der Umsatzerldse vor und wir rechnen weiter mit einem dynamischen Wachstum in den
kommenden Geschéftsjahren.
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Ergebnisprognosen

Das starke Umsatzwachstum und die hohe Skalierbarkeit des Geschéftsmodells spiegelt
sich auch in dem von der EQS Group prognostizierten Ergebniskorridor wider. Der Vor-
stand der EQS Group erwartet weiterhin das EBITDA fur das Jahr 2022 in einer Bandbreite
zwischen 6 Mio. € bis 10 Mio. €. Damit zeigt sich, dass der EBITDA-Ruckgang im Jahr
2021, bedingt durch die erhdhten Ausgaben fir Kundengewinnung und Marktdurchdrin-
gung, mit Blick auf die Einfuhrung der EU-Hinweisgeberrichtlinie Mitte Dezember 2021,
nur von kurzer Dauer war. Nichtsdestotrotz wird im Jahr 2022 weiterhin verstérkt in die
Kundengewinnung investiert, jedoch sollte durch die erhéhte Kundenbasis und die gestie-
genen Umsatzerlose eine weitere Margenverbesserung erzielt werden. Mittelfristig soll die
EBITDA-Marge bis zum Jahr 2025 tberproportional ansteigen. In Verbindung mit den kon-
tinuierlich ansteigenden Umsatzerldsen und der hohen Skalierbarkeit der Cockpit-L&sun-
gen plant das EQS-Management mit einem Uberproportionalen EBITDA-Margenanstieg
auf mehr als 30 % im Jahr 2025.

Prognose des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)

mmmm EB|TDA e EB|TDA-Marge
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11,1%
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Quelle: GBC AG

Far das Jahr 2022 erwarten wir weiterhin ein EBITDA in Hohe von 7,73 Mio. €, gefolgt von
19,82 Mio. € im Jahr 2023 und von 29,57 Mio. € im Jahr 2024. Durch die prognostizierten
Umsatzsteigerungen und die hohe Skalierbarkeit des Geschaftsmodells erwarten wir fur
die folgenden Jahre damit eine deutliche Verbesserung der EBITDA-Marge auf 21,9% (GJ
2023e) bzw. auf 26,9 % (GJ 2024e). Diese Annahme geht mit der Unternehmenserwar-
tung einher, die EBITDA-Marge bis 2025 auf tiber 30 % zu steigern.

Somit sollten sich Uberproportionale Ergebnisverbesserungen, unabhéngig von der Ver-
zbgerung der Umsetzung der Hinweisgeberrichtlinie, in den kommenden Jahren einstel-
len, welche sich auch deutlich positiv auf das Nettoergebnis ab dem Geschaftsjahr 2023
niederschlagen sollten.

Insgesamt ist die EQS Group mit ihren SaaS-Losungen im Bereich Compliance und
Investor Relations sehr gut aufgestellt und sollte durch die hohe Skalierbarkeit und
den hohen wiederkehrenden Umsatzerlésen in Zukunft deutliche Gewinnsteigerun-
gen erzielen. Auf Basis der vorgelegten Halbjahreszahlen bestatigen wir unsere
Prognosen. Jedoch haben wir in unserem DCF-Modell einen héheren risikolosen
Zinssatz in H6he von 1,25% (bisher: 0,40%) berlicksichtigt, wodurch die gewichte-
ten Kapitalkosten WACC ebenfalls angestiegen sind und sich das Kursziel reduziert
hat. Aus Basis unseres angepassten DCF-Modells haben wir einen fairen Wert je
Aktie in Hohe von 43,95 € (bisher: 48,00 €) ermittelt und vergeben weiter das Rating
Kaufen.
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Bewertung

Modellannahmen

Die EQS Group AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2022, 2023 und 2024 in Phase 1,
erfolgt von 2025 bis 2029 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir durchschnittliche Steigerungen beim Umsatz von 10,0 % und
eine jahrliche Steigerung der EBITDA-Marge bis zum Geschaftsjahr 2025 auf 30,8 %. Die
Steuerquote haben wir mit 30,0% in Phase 2 bericksichtigt. In der dritten Phase wird zu-
dem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.
Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der EQS Group AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode. Der von
uns verwendete risikolose Zinssatz liegt bei 1,25 % (bisher: 0,40 %)

Als angemessene Erwartung einer Marktprémie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman bes-
ser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,34 (bisher: 1,34).

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,60 % (bisher: 7,75 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikolosen Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % (bisher: 90%) unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,90% (bisher: 7,14%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie entspricht einem Kursziel von 43,95 € (bisher:
48,00 €). Einerseits liegt durch den turnusmagigen Roll-Over-Effekt und der damit verbun-
denen neuen Kurszielbasis 31.12.2023 (bisher: 31.12.2022) eine Kurszielsteigerung vor,
andererseits wurde dieser positive Effekt durch die gestiegenen Kapitalkosten aufgezehrt.
Ausgehend vom aktuellen Kursniveau in Hohe von 29,80 € je Aktie vergeben wir das Ra-
ting KAUFEN.
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DCF-Modell

EQS GROUP SE - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 30,8% ewige EBITA - Marge 27,0%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 7,4% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 1,4%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ22e GJ23e GJ24e| GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ2% Wlirrltd'
Umsatz (US) 69,91 90,30 110,00 | 130,00 142,99 157,27 172,99 190,27
US Veranderung 39,2% 292% 218% | 182% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdégen 0,97 1,20 1,35 1,51 1,57 1,65 1,75 1,85
EBITDA 7,73 19,82 29,57 40,04 44,04 48,44 53,28 58,60
EBITDA-Marge 11,1% 22,0% 26,9% | 30,8% 30,8% 30,8% 30,8%  30,8%
EBITA 0,44 13,12 23,57 34,04 37,67 41,73 46,25 51,28
EBITA-Marge 0,6% 145% 214% | 262% 26,3% 265% 26,7% 27,0% | 27,0%
Steuern auf EBITA 0,08 -3,94 -707| -1021 -1130 -12,52 -13,88 -15,38
zu EBITA -17,5%  30,0% 30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,52 9,19 16,50 23,83 26,37 29,21 32,38 35,90
Kapitalrendite 08% 129% 216% | 288% 30,0% 315% 333% 354% | 34,8%
Working Capital (WC) -1,10 1,00 1,51 1,78 1,96 2,15 2,37 2,61
WC zu Umsatz -1,6% 1,1% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Investitionen in WC -3,04 -2,10 -0,51 -0,27 -0,18 -0,20 -0,22 -0,24
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 72,28 75,28 81,18 86,18 90,81 95,10 99,07 102,75
AFA auf OAV -7,29 -6,70 -6,00 -6,00 -6,37 -6,71 -7,03 -7,32
AFA zu OAV 10,1% 8,9% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Investitionen in OAV -8,50 -970  -1190| -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00
Investiertes Kapital 71,18 76,28 82,69 87,97 92,77 97,26 101,44 105,36
EBITDA 7,73 19,82 29,57 40,04 44,04 48,44 53,28 58,60
Steuern auf EBITA 0,08 -3,94 -7,07| -1021 -11,30 -12,52 -13,88 -15,38
Investitionen gesamt -11,54  -1180 -1241| -11,27 -11,18 -11,20 -11,22 -11,24
Investitionen in OAV -8,50 -9,70  -11,90 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00
Investitionen in WC -3,04 -2,10 -0,51 -0,27 -0,18 -0,20 -0,22 -0,24
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -3,73 4,09 10,09 18,56 21,56 24,73 28,19 31,98 | 584,42

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 439,78 470,46 Kapitalkostenermittlung:

Barwert expliziter FCFs 96,66 100,22

Barwert des Continuing Value 343,12 370,24 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 33,10 29,89 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 406,68 440,57 Beta 1,34
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,6%
Wert des Aktienkapitals 406,68 440,57 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,02 10,02 Fremdkapitalkosten 2,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 40,57 43,95 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 14,8%
WACC 7,9%
WACC
2 7,3% 7,6% 7,9% 8,2% 8,5%
2 343% 4888 4598| 4339 41,06| 3895
% 34,5% 49,20 46,28 43,67 41,32 39,20
£ 348% 4953| 46,58 [JEREN 4158 3945
S 350% 49,85| 46,89 | 44,23 | 41,85| 39,69
353% 50,18 47,19 44,51 42,11 39,94
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin verguitet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (lbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10%.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10% und < + 10%.

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte"n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10%.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Haugg, B.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvert. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieRlich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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